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Ⅰ 本論文の概要 
                          
1. 研究目的と問題意識 
本論文の目的は、日本における新規参入航空会社の成立要件を提示することにある。 
世界的な規制緩和の流れと航空業界をとりまく市場環境の悪化のもと、伝統的な既存大手航空
会社が業績不振に悩むなかにあって、それとは対照的に、「低コスト新規航空会社（LCC：Low-cost 
Carrier）」と呼ばれる新規参入の航空会社の活躍が欧米のみならずアジアでも目立つようになっ
てきた。その中には、業績を大きく拡大させる事業者も多々見られる。 
一方、規制緩和の遅れた日本の航空輸送市場においても、ようやく 1990 年代末になってスカイ
マーク・エアラインズとエア・ドゥの 2 社が国内定期航空市場に半世紀ぶりに新規参入した。し
かし、欧米やアジア地域の LCC に比して、日本の新規参入航空会社の経営成績は芳しくなく、新
規参入の程度も著しく低調である。 
本論文は、このような世界的傾向と日本における新規航空会社の不振要因を分析したうえで、
日本における新規航空会社の経営上の成立要件を、コーポレート・モデルを用いた財務シミュレ
ーションによる採算性分析とモンテカルロ法によるリスク分析によって検討し、あわせて、リア
ル・オプション法によって不確実性の高い路線開設の可能性を評価したのち、これらを踏まえて、
成功する新規航空会社の経営政策上の成立要件と、経営政策にとって制約となる制度上の改革案
を提言する。 
 
2. 諸外国の LCC（低コスト新規航空会社）の現状と成長要因分析 
まず、第１章においては、代表的な LCC として米国のサウスウエスト・エアラインズ、ジェッ
トブルー・エアウェイズ、欧州のライアンエア、イージージェット、アジアのエア･アジアその他
の LCC のビジネス･モデルを概観した。米国では国内航空旅客の 25％が新規参入の独立系低コス
ト航空会社（LCC）によって占められている。欧州でも、100 路線を有するまでに成長した LCC が
2 社存在するなど、その躍進が著しい。この傾向はアジアでも同様で、2000 年以降、シンガポー
ルやマレーシアを中心に、約 30 社の LCC が参入している。 
これら米国、欧州、（日本以外の）アジアにおける LCC の発展過程と成功要因を分析し、その
結果、発展を続けている LCC に共通する要素として、以下の点を見出した。 
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① 規制緩和による制度上の障壁の除去 
② 既存大手航空会社に較べての労働生産性上のコスト優位性 
③ 同じ機材で特定路線のみに集中して営業する戦略によるコスト優位性 
④ ノンフリルや IT 化等を通じた低コスト対策 
⑤ 上記に支えられた低運賃 
⑥ 同一都市の二次空港の使用による既存大手との棲み分け 
⑦ 顧客ターゲットの絞込みとそれに対応したマーケティング戦略 
⑧ 「LCC＝チープエア」というイメージの定着の回避 
⑨ 早い時期からの CI の確立 
⑩ 経営資源と資金の取得容易性 
 
3. 日本における新規参入航空会社の不振要因分析 
次に、欧米に較べて日本の新規航空会社が振るわない要因を、前章の諸外国の新規航空会社の
成功要因と照らしあわせながら第２章において分析した結果、以下の結論を得た。 
まず、その不振の経営面での理由としては、①経営規模の小ささと資源調達能力不足による高
コスト体質、②既存大手との低運賃だけに頼る激しい競争、③不明確な顧客ターゲット、④路線
設定に問題があること、⑤利便性の低い運航形態、⑥二次空港が使用されていないこと、⑦経営
指針・CI (Corporate Identity) の欠如、⑧経営の公的資金依存体質、等を問題点として抽出し
た。 
 次に、上記経営政策の自由な達成を阻害している制度上・市場構造上の要因が存在するか否か
を欧米の状況と比較しながら検討した結果、日本では、特定の定期航空会社を保護する半世紀に
わたる競争抑制制度・政策の残滓ゆえに、以下のような制度上の要因が新規航空会社の初期参入
時期には存在したとの結論を得た。 
①航空輸送についての物的人的資源が既存大手航空会社に極端に偏在しているため、新規参入
者にとっての資源調達コストが欧米や他のアジア諸国に比して高いこと。特に、主要空港に
おける発着枠獲得と機体整備の安価なアウトソーシングが新規参入者には困難であり、これ
らがコスト低下と自由な便数設定を阻む大きな要因となってきたこと。 
②主要都市の二次空港の使用が制約されているため、大手との空港差別化およびコスト節減が
困難なこと。 
③国内市場全体での競争が欧米ほどには進展していないため、既存大手航空会社との運賃競争
の点で不利になる可能性が高いこと。 
④資本の調達市場が制約されていること。 
⑤国際線への進出が自由に認められていないこと。 
ただし、上記の制度的制約要因のいくつかについては、現在では初期参入時に比べてかなりの
程度改善が図られてきている。まず、空港発着枠については、航空市場全体の資源配分上の見地
からは発着枠の配分方法について問題があるものの、新規航空会社自体に関する限りにおいては
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枠の優先配分が実現されている。機体整備については、自社整備能力を有する新規航空会社も育
ってきた。既存大手との運賃競争については、市場全体の競争が促進されてきた現在では、新規
航空会社の発展を大きく阻害するものではない。その他の資源については、いまだ過去の航空政
策の残滓が影響しているとはいえ、新規航空会社の自助努力で達成することが求められる。 
しかしながら、二次空港の活用、(国際線進出を含めた)自由な路線設定、資金の調達範囲等が
限定されているという点については、状況は変わらず、今後も新規航空会社の発展が阻害される
可能性がある。 
以上の結論から、「一定の経営規模」、「低運賃を可能とする高生産性」、「二次空港の活用」、「国
際線への進出を含む自由な路線設定と便数設定」、「十分な資金の用意」、「マーケティング上の工
夫による差別化」が可能であれば、そして、これらを排除する制度上の問題がなければ、日本で
も欧米や(日本以外の)アジアでみられるような LCC の発展可能性は存在するとの推論を得た。 
そこで、続く第３章、第４章では、上記の条件が満たされるとの前提のもとで、具体的に、新
規航空会社の事業成立可能性についてシミュレーションをおこなった。 
 
4. 新規航空会社の事業成立可能性シミュレーション 
～コーポレート・モデルによる採算性分析とモンテカルロ法によるリスク分析～ 
第３章においては、伊丹と関西の二次空港として活用が可能な神戸空港をハブとする新規航空
会社を仮想し、国内線のみ（2 とおりの運賃水準）、国際線のみ、国内線+国際線の場合、さらに、
それぞれに深夜エクスプレス貨物便を運航したケースを付加して、それらについてコーポレー
ト・モデルによりその成立可能性（収益性）を検討すると共に、モンテカルロ・シミュレーショ
ンによってリスク分析を実施した。 
その結果、日本の航空輸送市場において新規航空会社が事業として成立するためには、多少の
経営環境の変化があっても、当初より 4～5 機以上の事業規模で開始すれば、国内幹線では運賃割
引率を 50％、国内ローカル線は 40％、国際線では 70％としても安定的に事業として成立するこ
とが判明した。さらに、国内線と国際線を運航し、中・短距離路線を組み合わせて航空機の稼働
率を上げれば、モンテカルロ・シミュレーションの結果でも殆どリスクゼロとなった。また、貨
物分野への進出が良好な成果をあげることも確認した。 
このシミュレーション結果の含意であるが、まず、「①整備や運航乗務員の訓練等において、大
手への外注をやめ、自社体制で対応すること」が求められる。本シミュレーションでは自社体制
を前提としており、それが良好な結果を示している理由の一つである。自社体制は企業規模の小
さい新規参入者にとって高コストではあるものの、大手への委託に比べればコスト削減となる。 
次に、シミュレーション分析結果は、規模の経済性の大きくない航空輸送においても、一定規
模に達するまでは規模の効果が働くため、「②最低 4～5 機の機数規模からスタートすること」が
望ましいこと、および、「③機材をリースで保有するよりは購入するほうがコスト低下に資するこ
と」を示している。こうしたコスト低下努力によって、「④運賃の割引率を正規運賃の 40％割引
程度に抑えて既存大手に対応すること」が可能となる。 
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また、上述の一定規模からのスタートを可能とするためにも、機材の稼働率を高めてコスト低
下に資するためにも、さらには利便性を高めて高いイールド（収入単価）を確保するためにも、
便数を確保し、路線をいかに組み合わせるかがきわめて重要な要素となる。シミュレーション分
析結果では、「⑤150 席程度の小型機材で中・短距離路線を組み合わせて高頻度の運航を行うこと」
が良好な結果をもたらすことが示された。また、その際、適切な候補路線の選択肢を増やすうえ
で、「⑥国際線にも進出すること」が有利との結果が示された。 
このほか、シミュレーション分析が良好な結果を示した推定要因として、神戸空港をハブとし
たことがあげられる。「⑦神戸空港のような二次空港を活用すること」は、大手との差別化の点で
も、コスト節減の点でも、新規航空会社に有利に資する。 
さらに、本シミュレーションでは、貨物便の運航がすべてのケースで良好な成果をあげており、
「⑧貨物運送市場にも参入すること」が新規航空会社にとって有望との結果を示している。 
最後に、シミュレーション分析結果は、前述した一定規模からのスタートのためには、「⑨創業
時から潤沢な資金の調達が可能であること」が条件とされること、および、「⑩経営状況をみなが
ら早期に IPO を実施すること」が財政基盤を安定させ、規模の拡張の財源を確保するうえで有利
に効いていることを示しているが、これらの点からも、早期の資金調達は新規航空会社にとって
成功の要であることがわかる。 
 
5. リアル・オプション法による新規路線の事業評価 
次に、第４章においては、第３章で想定した神戸空港をハブとする新規航空会社が、10 年後の
2016 年からリスクの高い海外新規路線（既存事業者の頻度が低いかゼロの路線として中国の内陸
部や南部臨海地域への路線を想定）への進出という投資事業を行うと想定して、この事業成立可
能性を、DCF 法とリアル・オプション法の両手法を適用して検討した。 
その結果、DCF 法では否定された当該事業が、リアル・オプション法による評価の場合にはそ
の投資妥当性が見出されることを検証した。 
従来の DCF 法の問題点は経営の柔軟性に対する対応が無いことであるが、これに対して、リア
ル・オプション法は、リスクの高い事業のオプション価値を事業投資の評価に取り込む手法であ
り、事業の実態を見ながら、拡張・縮小・延期、中止などの選択権を投資判断に加えることによ
って、DCF 法では判断がつきにくい不確実性の高い投資を評価するシステムである。不確定要因
の大きい投資環境のもとで、前提を単純化した形にせよリアル・オプション法に基づく投資事業
の評価を行い、これまで DCF 法によっては投資不適格とされた投資事業の投資価値が再認識され
る結果を示したことは、投資マインドを喚起して、企業活動の活性化につながり得るものである
と考える。これは、日本の新規航空会社に対する評価が低下しており、航空事業に挑む経営者や
投資家のマインドが冷えているときには特に重要である。 
 
6. 本 論 文 の 結 論 
以上のシミュレーション分析結果から得られたインプリケーションと第２章の検討結果を総合
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して再検討したうえで、日本において新規航空会社が成立するための要件について、結論を示す。 
まず、新規航空会社の事業成立に必要な経営政策をまとめれば、以下のとおりである。 
① 一定の規模（4～5機）によるスタート、自社による整備と運航乗務員の訓練、機材の統一、
ノンフリル化の徹底、IT を活用した販売体制、高頻度運航等による低コスト体質の構築 
② 既存大手との競争に対応できるおおむね既存大手の正規運賃の 40％割引程度の運賃水準
と、顧客ターゲットに対応した適切な運賃構成の設定 
③ 100～150 席程度を目安とした機材による高頻度運航と、それを可能とする（国際線を視野
に入れた）適切な路線構成 
④ 差別化と低コスト化に資する二次空港の積極的な活用 
⑤ 今後有望な貨物航空市場への参入 
⑥ 一定の規模によるスタートと開業初期の赤字を支えるための潤沢な資金の調達 
⑦ 新規航空会社のような不確実性の高い事業評価におけるリアル・オプション法の活用 
また、上記の経営政策の実施にとって制約要因となる制度上の問題点に対する改革案は以下の
とおりである。 
① 航空輸送市場の競争の進展にあわせての、また、新規航空会社の「公」への依頼心を払拭
するための、不公正競争防止策の事前規制から事後規制への転換。 
② 経営政策上適切な路線と便数の設定を可能とするための、混雑空港における需給調整の撤
廃と保護主義的な国際航空協定の自由化。 
③ 創業資金の調達と競争の活発化のための、外資規制の撤廃とカボタージュの認容。 
④ 新規航空会社にとって重要な二次空港の活用を可能とするための、空港政策の見直しおよ
び空港間競争を促進するための空港の民営化。 
  
Ⅱ 本論文の評価 
本論文の意義 
本論文はつぎのような意義がある。第 1 に、経営学を分析ツールとする学術的研究としては日
本の新規航空会社をテーマとしてとりあげた初めての研究である点。 第 2 に、コーポレート・
モデルによる財務シミュレーションを、モンテカルロ法によるリスク分析を加えて航空輸送分野
に初めて適用したという点。第 3 に、特定分野以外ではほとんど例を見ないリアル・オプション
分析を航空輸送分野に適用した点。 
また、本論文は、計測結果を示すだけでなく、インタビューや文献研究等、幅広い分析ツール
によって計測結果を補完している。そして、そこから具体的な経営政策を導いて提案している。
さらに、経営政策実施の制約要因となる市場構造上・制度上の問題点をも分析し、市場制度改革
についての提言にまで議論をすすめている。この意味で、包括的・総合的な論文であることも本
論文の意義としてあげられる。 
本論文の課題 
本論文では、新規航空会社のコスト面、運賃面での経営政策の考察が中心となり、マーケティ
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ング上の改善策については十分に分析が行われていない。航空会社の経営にとっては CI や CS
（Customer Satisfaction）は重要な要素であり、今後検討の必要があると考える。 
また、今後、LCC が成長するにつれて資本コストやネットワーク拡大のコストが発生する一方、
既存大手の低コスト化もすすみ、経営環境は厳しくなるが、それらにどのように対応すべきか、
考慮が必要である。 
 
Ⅲ 審査委員会の結論 
 本論文は、博士(学術)号を授与するに十分な内容を有している。無論、著者は未だ博士課程在籍者
であることから、著者の研究に関する分析能力、独創性などは、学術研究に携わるものとして若干未
熟といわざるをえない部分がある。しかし、この点については、今後の向上が期待できると思われ、
また前述したとおりの本論文の意義と長所は、左記の点を補ってあまりあるものである。したがって、
博士（学術）号授与者として十分適格であると審査委員会では判断した。 
 
博士論文審査委員 
 
主査    早稲田大学大学院教授  工学博士(早稲田大学)       黒須 誠治 
副査    早稲田大学大学院教授                   永井 猛 
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